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有価証券報告書の改善に関する一私案
松尾圭正
I はじめに
有価証券報告書等に関する経団連見解が1992年 1月 1日に公表されてから
（遠藤 1992), 同報告書の開示内容の見直しが活発に議論されはじめている。
同年4月には，作成者側と利用者側から相次いで同報告書の見直しに関する
提言が発表された（井上， 1992,松島•吉田， 1992) 。
1985年にはじまった企業内容開示制度の改正により，一方では開示の簡素
化が，他方では開示内容の充実が図られた。開示簡素化により作成者側の負
担が軽減したものの，開示内容充実によりそれが大幅に増大し，さらに二重
開示現象が顕現し始めた，というのが経団連をはじめとする作成者側の言い
分である。投資判断に必要な情報の公開を原則とする開示主義をわが国開示
規制主体が標榜する限り，投資判断に資するに十分なだけの情報開示を，開
示規制主体は作成者に要求することになる。企業活動の多角化・国際化が進
展する状況のもとでは，なおさらそうした傾向が強まる。
情報開示にはベネフィットと同時にコストが掛かる。そのうえ，今日，企
業内容に関する種々の情報が種々のチャネルを通して開示されている！）。有
価証券報告書の改善は， こうした状況を前提に論ずる必要がある。本稿で
は，有価証券報告書が企業内容に関するヨリー層重要な情報媒体として機能
するのに必要な改善について検討することにしよう。まず，改善に際する基
本的立場を明確にし，そののち，具体的な改善提案を個別に検討する。
1) この点については，井上氏と松島•吉田両氏の論稿を参照されたい。
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I 基本的考え方
1. 有価証券報告書情報の位置付け
有価証券報告書は，わが国証券取引法上，投資家保護のための企業内容に
関する制度化された継続開示情報媒体として機能している。企業活動に関す
る情報開示状況全般についてみると，現在，制度上また非制度上，種々の情
報がいくつかのチャネルを通して開示されている。有価証券報告書情報（以
下「有報情報」）はそうした情報の一つとして活用されている。有価証券報告書
の改善を検討するには，企業内容に関する多くの情報の中での有報情報の位
置付けを明確にしておく必要がある。
有価証券報告書の性格を投資家保護のための企業内容に関する制度的継続
開示情報媒体として規定することによって，そこに掲載される有報情報を，
次の 6つの性質を持つ事実確認情報として位置付けることができる。
1)有報情報は，企業活動の結果に関する情報である
2)任意開示情報ではなくて，開示規制に基づく情報である。
3)発行開示情報ではなくて，企業内容に関する定期的開示情報である。
4)予測情報ではなくて，事実情報である。
5)適時開示情報ではなくて，制度開示情報である 2)0 
6)制度開示情報の中でも一事業年度に亘る情報である 3)。
有報情報が備えるこうした性質は，情報に期待される役割として，将来予
測よりもむしろ事実確認に比重が置かれていることを意味している。
2. 情報特性
情報が備えるべき重要な特性として，有用性，信頼性，および比較可能性
がある。事実情報としての有報清報に求められる第二階層特性としては，そ
2)適時開示情報の典型として，証券取引所が上場会社に要請している「決算短信」
がある。
3)制度開示情報には，このほか半期情報と臨時情報がある。
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れらの特性から，それぞれ適時性，実態照応性，および国際的調和性が引き
出される。
有用性
↓ 
信頼性
↓ 
比較可能性
↓ 
適時性 実態照応性 国際的調和性
情報の有用性は，全ての情報に要求される第一次特性である。投資意思決
定のための将来予測に資する銀点から，一般に，目的適合性が有用性から引
き出される第二階層特性とされる。しかし，有報情報の上記の性質に鑑み
て，そこに求められる有用性は，事実確認情報としての特性を反映した可能
な限りでのクイムリー性である。この意味で，連結財務諸表の提出期限延長
特例の廃止と有報本体への組み込みは，有報情報の有用性の向上に資する。
事実確認情報としての有報情報の性質に照らして，信頼性の情報特性が最
も重視される。信頼性からは，一般に，事実照応性の意味での正確性が派生
的に引き出されるが，多様化する企業活動を前提とすれば，単に企業所有資
源の形態とその変動事実だけを正確に反映するだけでは，情報の信頼性特性
を満たすに十分ではない。多様化の現実を反映した実態照応性のある情報で
なければ，信頼性特性を満たすことはできない。この意味でセグメント情報
の開示や関連当事者間取引開示対象範囲の拡大は，情報の信頼性を高める。
しかし，それでも十分ではない。機能別開示重視の方向をヨリー層強化する
ことによって有報情報の実態照応性は高まり，その結果，信頼性のさらなる
向上が期待されうる。
比較可能性特性から，一般に，期間相互の一貫性と企業間の統一性が求め
られるが，企業活動の多角化・国際化に伴う近年における資本市場の国際化
に照らして，今後有報情報の国際的調和が重要になる。ただ，国際的調和の
ためには，国内基準と国際基準の調和，経済的現実からの乖離の回避等克服
すべき課題がいくつかある。
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3, 改善の視点
有報情報の改善に際して，作成者の負担を軽減するように簡素化を図りつ
っ，作成者と利用者の情報較差を是正するような開示内容の充実に視点を定
めることが肝要である。
有価証券届出書と有価証券報告書の統合を実現した「組込方式」や「参照
方式」の導入あるいは証券の機動的発行を促す「発行登録制度」の導入は，
開示簡素化に大きく寄与する。今後，証取法開示情報と商法開示情報の統合
が，開示簡素化の重要なテーマになる。その際，資産概念の調整，大陸方式
（フランコジャーマンスタイル）と英米方式（アングロサクソンスタイル）の調整等解
決すべき課題がいくつかある。
情報は，元来，作成者側に偏在しているから，作成者・利用者間の情報較
差を是正するには，質的にも量的にも，またタイミングのうえでも，作成者
に最大限の情報開示を求めることになる。しかし，情報開示にはコストを要
するし，情報誘導効果もある。従って，情報較差是正のために開示内容を充
実するにも，作成者・利用者双方のコスト・ベネフィット，さらには社会的
観点からのコスト・ベネフィットを考慮に入れる必要がある。
有報情報が事実情報であるとしても， 投資情報としての役立ちの観点か
ら，経営者による討議と分析の導入は，開示内容の充実に著しい貢献を果た
すことが期待される。
4. 開示のコスト・ベネフィット 4)
情報開示には費用と便益を伴う。情報開示による便益として，情報利用者
側には，開示主体の活動に関する理解の改善，情報入手力の較差の是正があ
る。情報提供者側には，資金調達市場へのアクセスの改善，事業イメージの
向上がある。さらに，社会全体としては，市場の効率化とそれに伴う資源配
分の効率化，ひいては経済における資本形成への貢献がある。
他方，情報開示に伴う費用にも情報提供費，情報利用費，および開示規制
4)本項の詳細については，拙著第3章「最適開示水準決定要因」を参照されたい。
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費がある。情報提供費には，資料を収集・処理・監査して，情報として配布
するための直接費，競争上の不利益を代表とする間接費，事業活動資金を外
部から調達するに際して要する資金費用，および不十分な開示によって引き
起こされる怖れのある訴訟に伴う費用がある。
情報利用費には，開示された情報を分析し，解釈するのに要する費用があ
り，開示規制費には，情報開示規定の制定，施行ならびに規定に関する訴訟
に係わる費用がある。
こうした情報開示のコスト・ベネフィットの比較考量が，有報情報の改善
にも不可欠と言える。
5. 開示の根拠
人が情報を開示する契機は，根源的には，当該主体が他人の資源をもとに
行動することにある。言い換えれば，資源の所有者が，ある主体にその資源
の保全・運用を任せることから，受託者の行動によって委託者がインパクト
を受けることになり，ここに受託資源に関する顛末を報告する責任が受託者
に課せられる。それはとりも直さず，会計責任である。言い換えれば，情報
開示は会計責任を基盤にしてはじめて説明できる。
会計責任の概念は，開示主体と情報受取人との間に一定の利害関係が存し
ていることを含意している。かつて Truebloodが指摘したように，会計責任
が生ずる一つの重要な局面は，企業がその証券を一般大衆に提供するときに
ある (Trueblood,1973, Chapter 4)。 この考え方によれば， 企業は自己の証券
について経済意思決定を行うすべての人々に対して責任があるから，過去，
現在，将来を含むすべての投資家に提供される情報に責任がある。アカウン
タビリティに関するこうした解釈のもとに，有報情報開示の根拠が与えられ
ることになる 5)0 
5)アカウンタビリティの諸形態については，拙著第1章および拙稿「会計ディスク
ロージャーの要素と理念」を参照されたい。
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皿 改善提案とその根拠
1. 機能別開示の重視
1985年にはじまったわが国開示制度改正は，機能別開示を相当取り入れて
いる。それでもなお，現在の高度に多様化した企業活動の実態を開示するに
は，未だ十分とは言えない。改正後の開示制度のもとでも，企業内容開示の
中核を占める財務諸表における開示内容は，そうした複雑な企業活動実態を
十分に反映しているとは言い難い。貸借対照表は企業使用資源ではなく，企
業所有資源の形態別一覧表示を目的としていて，注記や附属明細書もこの目
的を補完することだけに主眼が置かれている。そこには，将来便益を期待し
うる企業資源が如何なる企業活動実現のために帰属しているのか，を判別し
うるようには構築されていない。また，損益計算書は販売活動成果業績表示
を中心としている。競争経済システムのもとで，市場の創造・維持・拡張こ
そが企業経営の使命を征する現状を説明するのに，販売活動成果業績表示の
重要性をいくら強調してもし過ぎることはない。しかし，たとえそうだとし
ても，そこには注記等において，販売活動成果を得るに至る過程で，短期業
績貢献要因と長期業績貢献要因が区分・説明されていないし，さらには企業
活動に関する多様な事業内容が未だ充分には明示されていない6)0 
そこで，次の 3分野について機能別開示の制度化を提案したい。
(1)研究開発活動， (2)環境保全活動， (3)地域文化活動
各活動分野について説明するまえに，機能別開示制度化のための前提条件
を提示しておこう。
(1) 定義の明確化
前提条件の一つは，定義の明確化である。情報の比較可能性を確保するた
めに，各活動範囲について，国際的に通用する定義付けをしておく必要があ
る。そうでなければ，情報の国際的比較可能性を阻害する。定義の曖昧さが
6)現行開示制度の問題点については， 拙稿「会計ディスクロージャーの機能別展
開」を参照されたい。
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原因で情報の比較可能性を阻害している典型として，わが国現行会計制度上
の研究開発費の定義がある。わが国企業にとって技術こそ企業の存亡を決す
る貴重な資源になるために，企業は研究開発活動に多額の投資をもって専念
している。それににもかかわらず，定義が曖昧であるが故に，研究開発活動
に関する情報の比較可能性が著しく歪められ，結果として企業内容を不透明
にしている。
(2) 支出額の主要形態別分類
前提条件の他の一つは，支出額の主要形態別分類である。その後の時系列
および企業間分析を促進するために，各活動に要した支出額を，活動別に主
要な人件費，物件費，および経費に識別する必要がある。それによって，開
示された情報の背後にある要因の構造的分析が可能になる。
叙上の条件が充足されることを前提として，次に各活動分野について，そ
れらの機能別開示が必要な理由を明らかにしていこう。
(1) 研究開発活動
研究開発活動は，わが国企業の帰趨を決すると言われるほど企業活動にお
いて重要な比重を占めている。この状況は，表 1に示す総務庁統計局の調査
に明確に示されている。
表1上段から，大学，政府等を含めたわが国研究開発支出総額に占める会
社等の研究開発支出の重要性と，その比重の顕著な増大傾向を知りうる。
表 1下段は，会社等による研究開発支出額の増大傾向が，資本金100億円
以上の会社に集中する傾向があること，および先端技術産業である電気機械
工業においてその傾向が特に著しいことを示している。
この表からも，企業活動の内容を知るうえで研究開発活動情報の重要性が
明かとなる。 1985年からの一連の企業内容開示制度の改正により，研究開発
活動は有価証券報告書の「事業の概況」の部に，独立区分として開示される
ようになった。その結果，従来と比べて，研究開発活動に関する開示内容が
数段充実した。しかし，人件費，物件費，経費を開示している会社は，ほぼ
皆無に近い。したがって，現行の「事業の概況」の部における研究開発活動
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表1 わが国企業の研究開発費の動向”
1979年度（昭和54年度）
1989年度（平成元年度）
対年度比
総額 会社等
45,836億円
118, 15嘩円
2.58倍
26,649億円 (58.1%)
82,338億円 (69.7%)
3.09倍
〔注）会社等のパーセントは，各年度の総額に対する割合を示す。
資本金1000意円以上
製造業全体
電気機械工業
197眸度
13,987億円 (52.5%)
24,471億円 (91.8彩）
6,942億円 (26.0彩）
198呻度
60,937億円 (74.0彩）
77,062億円 (93.6彩）
28,081億円 (34.1彩）
〔注〕 1. パーセントは，上段の会社等の各年度の金額に対する割合を示す。
2. 製造業の中で電気機械工業の割合が，両年度とも最も高いので示しておい
た。
組織，成果およびプロジェクト内容に関する情報と共に，研究開発支出額の
人件費，物件費，経費の開示を規制すれば，この分野の開示内容が一段と向
上する。
(2)環境保全活動および地域文化活動
環境保全活動をはじめとする社会貢献活動は，今や，経済活動と並んで企
業存続の不可欠の要件とされる。企業の方でもそうした活動の現代社会にお
ける意義を深く理解し， 積極的に活動を実践している。それにもかかわら
ず，活動状況に関する開示は著しく立ち遅れている。
表 2に明らかなように，科学技術庁の調査によれば，資本金 100億円以上
の研究開発実施会社のうち，ほぼ半数が地球環境問題に対する研究開発活動
を実施しているか，または検討している。資本金500億円以上の会社につい
てみると，そうした会社が85彩強に及ぶ。
経済団体連合会は環境問題の重要性を認識して， 1991年 4月に地球環境憲
章を発表した（日経ビジネス， 1991,205-215頁）。そこでは，「われわれは，環境
問題に対して社会の構成員すべてが連携し，地球的規模で持続的発展が可能
7)総務庁統計局（平成3年） 27,42-43頁。表1は総務庁統計局の資料に基づいて，
若干の数値を追加して作成した。
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表2 地球環境問題に対する研究開発状況8)
調査対象：資本金10億円以上の研究開発を実施している民間企業 (1,301社）
調査方法：郵送によるアンケート調査
調査時期：平成3年6月
回答会社： 831社（回答率63.9%)
回答企業831社全社
研究開発を行っている； 270社 (32.89%)
研究開発を検討している； 123社 (14.98%)
393社 (47.87%) 
資本金500億円以上の回答企業糾社
研究開発を行っている； 6#.t (76.19%) 
研究開発を検討している； 珠t(9. 52%) 
72社 (85.71%) 
(9)9 
な社会，企業と地域住民・消費者とが相互信頼のもとに共生する社会，環境
保全を図りながら自由で活力ある企業活動が展開される社会の実現を目指
す」との基本理念のもとに行動指針を定め，また海外進出に際しての躁境配
慮事項を定めている。
経団連地球環境憲章の公表を受けて，同年 6月に松下電器グループは「松
下グループの各事業場が環境汚染防止と地球環境保護を進めることによって
企業の社会的責任の重要性を認識するために定める」との基本方針のもと
に，総則，運営の基本，環境保全の実施，監査，組織，懲戒から成る10カ条
の「環境管理基本方針」を定めた（日経ビジネス， 1991,216-220頁）。 また， ト
ヨタ自動車では，生産段階，開発段階， リサイクル，交通システム，環境科
学，地球環境のそれぞれについて環境に関する委員会を設置して，地球環境
問題に全社的規模で組織的に取り組んでいる（鈴木， 1992,20-26頁）。
それにもかかわらず，現行の有価証券報告書には，こうした環境問題に対
する対応状況が開示されることはない。
環境活動開示と同様の事情は，地域文化活動に関する開示にもある。経済
8)科学技術庁科学技術政策局（平成4年2月） 115頁。
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団体連合会は，社会貢献活動を「企業の本来業務以外で，教育・学術・芸術
・文化・社会福祉事業等への支援など国内外で社会の役に立つ活動，企業が
従業員・役員と協力しつつ行う活動（ボランティア活動への支援など）ならびに異
文化の相互理解を目的とする活動で， 自社の利益に直接つながらないもの」
と定義付けしたうえで， 会員企業および 1%クラブ法人会員合計952社を対
象に， 1991年7月から 9月にかけて，その実践状況を調査した（回答会社： 357 
社（回答率37.5彩））（経済団体連合会， 1992,7-40頁）。その結果，表 3が示してい
るように，実施のレベルに関する相対的意識・開示に対する姿勢とも非常に
積極的であることが判明している。
表3 企業の社会貢献活動•国際文化交流活動アンケート調査
一般水準以上の社会貢献活動を実施している 81.2% 
社会貢献活動実施理由
社会の一員としての責任 88.0% 
会社イメージの向上 56.3% 
利益の一部の社会還元 46.5% 
社会貢献活動の開示
積極的に開示すべき 75.0% 
開示すべきとは思わない 25.0% 
開示に積極的な理由
社会にアヒ°ールして理解を深めてもらう 47.6% 
企業としての責任を明示する 33.1% 
開示に消極的な理由
宜伝広告と混同される 16. 2彩
陰徳として行うので世間にアヒ°ールする必要はない 10.9% 
社会貢献活動分野
芸術・文化支援 24.4% 
地域社会のイベント 24.4% 
環境 21. 6彩
社会福祉への寄付
社会貢献活動に関する支出
支出企業数
支出金額
20.4形
71. 4% (357社中255社）
1,305億円
有価証券報告書の改善に関する一私案（松尾） (11)11 
内訳
社会貢献を目的とした寄付金 1,127億円
自ら実施した社会貢献事業（障害者支援など）の経費 178億円
対経常利益比率 (1彩クラプ基準） 平均1.73彩
経団連調査と同様の調査結果は，表4のように，日本社会関連会計学会・
社会関連会計実態調査委員会が東京証券取引所および大阪証券取引所 1部上
場企業1,157社を対象に， 1991年12月に実施したアンケート調査でも現れて
いる（回答会社： 157社（回答率14.3%)9lo 
表4 社会関連情報実態調査
I. 社会関連活動の範囲（会社が実施している社会貢献活動）
資源・エネルギーの節約 125社 79.6彩
大気汚染•水質汚濁などの環境保全 113 72. 0 
資源のリサイクル
工場・事務所の緑化・美観の改善
地元住民の雇用
利益に応じた寄付活動
環境に優しい製品の開発
文化・芸術活動の支援
企業施設の地域開放
企業広報活動の支援
自社製品の使用•消費から発生する廃棄物の処理
地元企業との取引の拡大
福祉・教育活動の支援
社員の社会奉仕活動の奨励・援助
汚染・破壊された環境の復元
I. 社会関連活動の実践
1)社会関連活動実施の際の意識
??????????????
57.3 
57.3 
56.7 
49.7 
45.2 
43.3 
41. 4 
40.1 
40.1 
35.7 
30.6 
29.9 
15.9 
環境保全活動 地域文化貢献活動
法令の有無にかかわらず積極的に実施 116社 73.9% 10昧t65.6% 
法令の範囲内でのみ実施
検討中
??． ． ??ー???? ??． ． ??
ー
????
9)回答会社数は1992年3月5日現在の中間集計である。本調査では，このほか消費
者関連活動，従業員関連活動，及び投資家関連活動についても調査している。
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現在は実践していないが， ゜0.0 5 3.2 以前に実施したことがある
実施の予定無し 5 3.2 5 3.2 
2)社会関連活動の実践形態
担当部署を設置している 92 58.6 69 43.9 
担当委員会を設置している 42 26.8 15 9.6 
担当取締役を決めている 32 20.4 18 1. 5 
予算措置をとっている 48 30.6 68 43.3 
3)社会関連活動の重要度
極めて重要 97 61. 8 33 21. 0 
かなり重要 50 31. 8 96 61.1 
どちらでもない 6 3.8 19 12.1 
余り重要でない 2 1.3 5 3.2 
全く重要でない ゜0. 0 ゜0.0 4)社会関連活動の重要度の推移
以前より増加 131 83.4 100 63.7 
以前と同じ 21 13.4 50 31. 8 
以前より減少 0.6 ゜0.0 5)社会関連活動の実践理由
社会への貢献 132 84.1 120 76.4 
社会的イメージの向上 85 54. 1 105 66.9 
法令の遵守 65 41. 4 6 3.8 
従業員の士気の向上 17 10.8 31 19.7 
有為な人材の確保 13 8.3 28 17.8 
成長率の上昇 8 5. 1 6 3.8 
市場占有率の上昇 3 1. 9 0.6 
株価の上昇 ゜0.0 0.6 il. 社会関連活動の開示
1)社会関連活動開示の際の意識
環境保全活動地域文化貢献活動
法令の有無にかかわらず積極的に実施 67社 42.7形 69社 43.9彩
法令の範囲内でのみ実施 34 21. 7 20 12. 7 
検討中 20 12.7 30 19.1 
現在は実践していないが， ゜0.0 2 1. 3 以前に実施したことがある
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実施の予定無し 27 17.2 25 15.9 
2)社会関連情報の開示メディア
会社案内 80 51. 0 86 54.8 
マスコミを通じて 65 41.4 79 50.3 
年次報告書 39 24.8 29 18.5 
特別の報告書 ， 5.7 6 3.8 
その他 18 1. 5 17 10. 8 
3)社会関連情報開示の際の期待効果
社会的イメージの向上 127 80.9 128 81. 5 
従業員の志気の向上 32 20.4 48 30.6 
有為な人材の確保 24 15.3 41 26.1 
成長率の上昇 12 7.6 8 5.1 
売上高の増大 10 6.4 8 5.1 
株価の上昇 ， 5.7 4 2.5 
市場占有率の上昇 8 5.1 3 1. 9 
ー株当り利益の増大 3 1. 9 2 1. 3 
資金調達力の向上 3 1. 9 3 1. 9 
4)社会関連情報を開示しない理由
効果が期待できない 13 8.3 11 7.0 
社内体制が整わない 11 7. 0 11 7.0 
コストがかかる ， 5.7 12 7.6 
活動していない 3 1. 9 ， 5. 7 
企業機密にかかわる 2 1. 3 3 1. 9 
競争上の不利益をともなう ゜0. 0 ゜0.0 その他 ， 5. 7 6 3.8 
日本社会関連会計学会の調査でも，回答会社の 7割前後が環境保全活動・
地域文化活動の実施に積極的であり， ほぼ 5割の会社が開示に積極的であ
る。それにもかかわらず，現行の有価証券報告書にそうした活動に関する情
報を開示している企業はない。この理由として，次の要因を考えうる。
まず第一に，投資家保護情報媒体としての有価証券報告書にとって，そう
した情報の開示はその性質上馴染まない，との考え方に起因していることが
想像されうる。しかし，もしそうだとしたら，アメリカの企業経営者と比べ
て， 社会関連活動の開示に関する意識水準が著しく低いと言わざるを得な
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い。様式10-Kに関連参照箇所指示方式により組み込まれる(incorporatedby 
reference)アメリカ企業の1990年度年次報告書には， 近年の地球環境問題の
高まりとアメリカ大気浄化法案の強化改正を反映して，多くの企業が環境情
報の開示に相当数の紙副を割いている 10)。わが国企業における社会関連情報
開示に関する意識水準の低さは，表4が示しているように，社会関連活動を
企業活動の必須の前提としてではなく，社会的イメージ向上の手段として認
識している企業が圧倒的に多いことに反映されている。
第二に，企業の社会貢献活動に対する利害関係者の社会的需要に対応する
経営者の戦略的姿勢の問題がある。 Ullmannは，戦略的姿勢が受動的な会社
は，たとえ経済業績が良好でも，利害関係者を絶え間なくモニターする活動
にも，社会責任フ゜ログラムのタイプとタイミングを条件とした最適利害関係
者戦略の慎重な探求にも係わっているわけではないから，高い社会業績にも
かかわらず， その開示は低調になることを指摘している (Ullmann,1985, pp. 
552-553)。Ullmannモデルは，企業社会貢献活動に対する利害関係者の社会
的需要を経営の基本戦略に取り組む姿勢が，わが国企業経営者には未だ弱い
ことを示唆している。
第三に，社会貢献活動は短期的には投資家の利益を損なうことがあったと
しても，経済活動と社会活動とりわけ環境活動との共生が求められているお
りから，長期的には投資家の利益になり，従って社会貢献活動の開示は会社
に資本効果を齋すとの認識が欠如している11)。
これら三つの要因が指摘しているのは，経営者による企業財務内容開示に
関するパラダイム変革の必要性である。
10)フォーチュン紙掲載1990年度アメリカ企業売上高上位50社の年次報告書を対象
に，社会関連情報開示状況に関する調査を現在進めている。他日を期して，調査結
果の公表を予定している。
11)社会貢献活動開示の資本効果については， Belkaoui and Karpikの研究を参照
されたい。
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2. 経営者による討議と分析(Management'sDiscussion and Analysis, MD 
& A)の導入12)。
MD&Aは流動性，資金源泉，および経営成績に焦点を当てて，それら
に変動を齋す財務諸表の背後にある要因を説明する機会を，会社財務開示シ
ステム関係者の中で企業内容に最も精通している経営者に与えることによ
って，企業評価情報を経営者自身に開示させようとする。その目的は，財政
状態と経営成績の評価に適した営業活動によるキャッシュ・フローおよび外
部源泉によるキャッシュ・フローの金額と確実性の評価に関する情報を投資
家その他の利用者に提供することにある。
MD&Aは，必ずしも将来の経営成績あるいは財政状態の指標とはなら
ない既知の重要な事象および不確実性に特に焦点を当てる。このために，将
来の営業活動には影響を及ぽすが過去の活動には影響を及ぽしてこなかった
事象と，それとは逆に，報告された営業活動には影響を及ぽしてきたけれど
も，将来の活動には影響を及ぽすとは考えられない事象を区別する。
こうした MD&Aの導入によって，過去業績の原因分析を通じて，企業
業績の将来予測を可能にさせる。研究開発活動，環境保全活動，および地域
文化活動に関する状況を，事業の概況や財務諸表注記だけでなく， MD&A
でも開示して， それらが経営成績•財政状態に及ぽす影響を明示させるこ
とによって，多様性を極める企業活動内容に関する透明度を高め，情報提供
者である経営者と利用者との間のヨリー層堅固な信頼関係の構築が可能にな
る。
3. 分析可能性の確保
財務諸表の概観性を高め，作成者の負担を軽減させる観点から，財務諸表
本文および注記開示項目のある程度の削減は容認されうる。その際，収益性
分析，安全性分析，生産性分析等の経営分析上の可能性を確保しておくこと
12) MD & Aの詳細については，拙著第7章を参照されたい。
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が最低限の要件となる。
アメリカでは， 開示規制の拡大が， 開示過負荷 (disclosureoverlord)に関
する関心と，大量の情報が要求されることによって，より重要な開示情報が
ぽやかされてはいないかどうかに関する関心を引き起こしている(Johnson,
1992, p. 101)。
開示規制拡大に寄せるアメリカと同様の関心は，わが国における近年の開
示規制改正にも当て嵌りうる。冒頭に紹介した経団連の見解は，その一例と
言いうる。もとより，作成者側にとっては，開示負担は可能な限り少ないの
が望ましい。他方，利用者側にとっては，出来るだけ速やかに詳細な情報が
開示されるのを望む。しかし，作成者側にとっても，市場へのアクセスに支
障が生ずるほどの簡素化は望まない。同様に，利用者も入手する情報が詳し
すぎ，多すぎで情報騒音となっては混乱に陥る。詰まるところ，その最適解
は，社会的厚生の最大化を可能にするところに求めざるを得ない。規制主体
の役割がここにある。開示情報に求められる分析可能性の要件は，開示最適
解への一助となろう。
IV おわりに
開示主義を標榜するわが国規制主体による開示政策のもとで，また基本的
に作成者側に情報優位がある以上，資本市場の健全な育成•発展のためには
作成者にある程度の開示負担が掛かるのは不可避といえる。しかし，開示改
善に伴うコストは， 作成者だけが負担するのではないことはいうまでもな
い。利用者， 規制主体共々応分の負担を必要とする。 もとより， 重要なの
は，規制主体による実態掌握のための証拠の積み重ねとその公開，開示改善
に関するコスト・ベネフィット分析である。
有価証券報告書の改善に関する一私案（松尾） (17)17 
参考文献
Belkaoui, Ahmed and Philip G. Karpik, "Determinants of the Corporate 
Decision to Disclosure Social Information," Acco仰血g,Auditing a叫
Acco岬 tabilityJournal, 2, 1 (1989). 
遠藤博志「有価証券報告書等の開示内容の見直しに関する経済界の意見」「経理情報J
No. 642 (92.1.1)。
井上吉三郎「有価証券報告書見直しへの提言.1」『経理情報」 No.651 (92. 4.10)。
Johnson, L. Todd., "Research on Disclosure," Acco加 tingHoriz暉 s,Vol. 6 No. 1 
(March 1992). 
科学技術庁科学技術政策局 r平成3年度民間企業の研究活動に関する調査報告J
（平成4年2月）。
経済団体連合会「社会貢献白書」.(1992年版） 1992年1月28日。
松尾幸正「会計ディスクロージャーの理論と実態J(中央経済社，平成2年）。
「会計ディスクロージャーの要素と理念」「JICPAジャーナル」第3巻第7
号 (1991年7月号）。
「会計ディスクロージャーの機能別展開」「企業会計」第44巻第1号 (1992
年1月号）
松島憲之•吉田真「有価証券報告書見直しへの提言・ 2」「経理情報J No. 652 (92. 4. 
20)。
日経ビジネス編「環境に良い会社ー地球に優しい経営の条件ー』（日本経済新聞社，
1991年）。
日本社会関連会計学会・社会関連会計実態調査委員会「社会関連会計実態調査委員会
報告書」 1991年。
総務庁統計局「平成2年 (1990)科学技術研究調査報告」（日本統計協会，平成3年）。
鈴木康允「トヨタと環境」「産業と環境」第21巻第2号 (1992年2月号）。
Trueblood, Robert M., Objectives of F: 加incialStateme叩，AICPA,October 1973. 
Ullmann, Arieh A., "Data in Search of a Theory: A Critical Examination of the 
Relationships among Social Performance, Social Disclosure, and Eco-
nomic Performance of U.S. Firms," Academy of Managゅ向tReview, 
Vol. 10, No. 3 (1985). 
（本稿は，平成3年度関西大学学部共同研究費研究助成による成果の一部である。）
